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升。深成指收大跌 10.03%，创业板指亦跌 10.13%，跌破 1300

点。行业板块普跌，计算机、综合、通信、电子元器件领跌。

市场避险情绪大幅走高，沪股通及深股通资金大幅流出，两

融余额继续下降。 

上周三大期指集体大跌，其中 IH 跌幅略小，IC 跌幅较

大。从期指持仓及成交量能来看，市场避险情绪较节前明显

上升，IF 及 IC 持仓大幅增加。从期指基差来看，节后合约
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1. 上周市场回顾 

1.1 股票指数震荡走低 

上周受美股抛售干扰，股票市场震荡走低，各大指数创新低，沪指最

终收于 2606.91 点，大跌 7.60%，成交有所回升。深成指收跌 10.03%，创

业板指暴跌 10.13%，跌破 1300 点。行业板块普跌，计算机、综合、通信、

电子元器件领跌。 

三大指数集体大跌，市盈率再创新低。其中沪深 300 指数周跌 7.80%，

最终收报 3170.73 点，动态市盈率跌至 10.8。上证 50 指数下跌 6.24%，最

终收报 2444.13 点，动态市盈率跌至 9.6。中证 500 指数跌幅较大，周跌

10.89%，最终收报 4278.04 点，动态市盈率跌至 17.6。 

沪深 300 十大行业集体收跌，从跌幅来看，300 电信下跌 13.83%，领

跌 10 大行业。从贡献度来看，300 金融对沪深 300 下跌贡献最大。 

图 1：行业周涨跌幅 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 2：行业估值 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2. 股指期货市场回顾 

2.1 三大期指集体大跌 

上周三大期指集体大跌，其中 IH 跌幅较小，IC 跌幅较大。1810 合约

本周到期，1811 合约即将转为主力，IF1810 合约上周下跌 7.86%，IH1810

合约下跌 6.07%，IC1810 合约大跌 11.16%。 

从期指持仓及成交量能来看，市场避险情绪较节前明显上升，IF 及 IC

持仓大幅增加，相较于节前 IF 增仓 5003 手，IC 增仓 3590 手，IH 小幅减

仓 120 手。 

从期指基差来看，节后合约期现价差震荡走弱，IF 及 IC 回归贴水状

态，远月贴水走扩，IH 合约升水收窄，市场预期显著减弱。以上周五收盘

价计算：IF1810 较现货贴水 1.7 点，较现货贴水 0.05%；IH1810 较现货升

水 2.5 点，升水率 0.10%；IC1810 较现货贴水 10.8 点，较现货贴水 0.25%。 

图 3：股指期货持仓量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 4：股指期货成交量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2.2 合约期现价差震荡回落 

图 5：IF 各合约期现基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 6：IH 各合约期现基差走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 7：IC 各合约期现基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2.3 期指远-近价差小幅回落 

图 8：IF 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 9：IH 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 10：IC 各合约跨期价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2.4 IC/IF 及 IC/IH 延续走低 

上周市场震荡走低，三大期指集体大跌，其中 IH 跌幅较小，IC 跌幅

较大，IC/IF、IC/IH、IF/IH 均创年内新低。上周五收盘 IF/IH 主力合约点

数比值继续跌至 1.2953，IC/IF 主力合约点数比值跌至 1.3465，IC/IH 主

力合约比值继续走低至 1.7441。 

图 11：IC/IF 主力合约比值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 12：IC/IH 主力合约比值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 13：IF/IH 主力合约比值走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

1.3000

1.3500

1.4000

1.4500

1.5000

1.5500

1.6000

20
18
-0
1-
02

20
18
-0
1-
09

20
18
-0
1-
16

20
18
-0
1-
23

20
18
-0
1-
30

20
18
-0
2-
06

20
18
-0
2-
13

20
18
-0
2-
27

20
18
-0
3-
06

20
18
-0
3-
13

20
18
-0
3-
20

20
18
-0
3-
27

20
18
-0
4-
03

20
18
-0
4-
12

20
18
-0
4-
19

20
18
-0
4-
26

20
18
-0
5-
07

20
18
-0
5-
14

20
18
-0
5-
21

20
18
-0
5-
28

20
18
-0
6-
04

20
18
-0
6-
11

20
18
-0
6-
19

20
18
-0
6-
26

20
18
-0
7-
03

20
18
-0
7-
10

20
18
-0
7-
17

20
18
-0
7-
24

20
18
-0
7-
31

20
18
-0
8-
07

20
18
-0
8-
14

20
18
-0
8-
21

20
18
-0
8-
28

20
18
-0
9-
04

20
18
-0
9-
11

20
18
-0
9-
18

20
18
-0
9-
26

20
18
-1
0-
10

1.7000

1.8000

1.9000

2.0000

2.1000

2.2000

2.3000

20
18
-0
1-
02

20
18
-0
1-
09

20
18
-0
1-
16

20
18
-0
1-
23

20
18
-0
1-
30

20
18
-0
2-
06

20
18
-0
2-
13

20
18
-0
2-
27

20
18
-0
3-
06

20
18
-0
3-
13

20
18
-0
3-
20

20
18
-0
3-
27

20
18
-0
4-
03

20
18
-0
4-
12

20
18
-0
4-
19

20
18
-0
4-
26

20
18
-0
5-
07

20
18
-0
5-
14

20
18
-0
5-
21

20
18
-0
5-
28

20
18
-0
6-
04

20
18
-0
6-
11

20
18
-0
6-
19

20
18
-0
6-
26

20
18
-0
7-
03

20
18
-0
7-
10

20
18
-0
7-
17

20
18
-0
7-
24

20
18
-0
7-
31

20
18
-0
8-
07

20
18
-0
8-
14

20
18
-0
8-
21

20
18
-0
8-
28

20
18
-0
9-
04

20
18
-0
9-
11

20
18
-0
9-
18

20
18
-0
9-
26

20
18
-1
0-
10

1.2800

1.3000

1.3200

1.3400

1.3600

1.3800

1.4000

1.4200

1.4400

1.4600

20
18
-0
1-
02

20
18
-0
1-
09

20
18
-0
1-
16

20
18
-0
1-
23

20
18
-0
1-
30

20
18
-0
2-
06

20
18
-0
2-
13

20
18
-0
2-
27

20
18
-0
3-
06

20
18
-0
3-
13

20
18
-0
3-
20

20
18
-0
3-
27

20
18
-0
4-
03

20
18
-0
4-
12

20
18
-0
4-
19

20
18
-0
4-
26

20
18
-0
5-
07

20
18
-0
5-
14

20
18
-0
5-
21

20
18
-0
5-
28

20
18
-0
6-
04

20
18
-0
6-
11

20
18
-0
6-
19

20
18
-0
6-
26

20
18
-0
7-
03

20
18
-0
7-
10

20
18
-0
7-
17

20
18
-0
7-
24

20
18
-0
7-
31

20
18
-0
8-
07

20
18
-0
8-
14

20
18
-0
8-
21

20
18
-0
8-
28

20
18
-0
9-
04

20
18
-0
9-
11

20
18
-0
9-
18

20
18
-0
9-
26

20
18
-1
0-
10



周度报告                                      

 

 

 

2.5 期指波动率大幅走高 

图 14：IF 主力波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 15：IH 主力波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 16：IC 主力波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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2.6 市场避险情绪显著上升 

上周股市普跌，市场资金避险情绪大幅上升，预期有所转弱。沪股通

及深股通持续流出，上周分别净流出 126.60 亿元、43.08 亿元。两融余额也

继续走低，截止 10 月 11 日的两融余额为 8382.72 亿元，较 9 月 28 日减少

100.60 亿元。 

图 17：沪股通及深股通 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
 

 

图 18：两融余额 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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3. 走势展望 

上周受美股抛售干扰，股票市场震荡走低，各大指数创新低，沪指最

终收于 2606.91 点，大跌 7.60%，成交有所回升。深成指收跌 10.03%，创

业板指暴跌 10.13%，跌破 1300 点。行业板块普跌，计算机、综合、通信、

电子元器件领跌。市场避险情绪大幅走高，沪股通及深股通资金大幅流出，

两融余额继续下降。 

上周三大期指集体大跌，其中 IH 跌幅较小，IC 跌幅较大。从期指持仓

及成交量能来看，市场避险情绪较节前明显上升，IF 及 IC 持仓大幅增加。

从期指基差来看，节后合约期现价差震荡走弱，IF 及 IC 回归贴水状态，远

月贴水走扩，IH 合约升水收窄，市场预期显著减弱。从市场风格来看，IC/IF、

IC/IH、IF/IH 均创年内新低，IF/IH 主力合约点数比值继续跌至 1.2953，IC/IF

主力合约点数比值跌至 1.3465，IC/IH 主力合约比值继续走低至 1.7441。 

综合来看，上周股市在海外市场干扰下放量破位，虽上周五权重板块

护盘，但美债收益率维持高位，人民币汇率走低，我们认为市场风险偏好

难言回暖，避险情绪仍处于高位。周末消息面偏利好，沪伦通监管规定发

布实施，并购重组募资使用范围放宽（募集配套资金可用于补充上市公司

和标的资产流动资金、偿还债务，但用于补充公司流动资金、偿还债务的

比例不应超过交易作价的 25%；或者不超过募集配套资金总额的 50%）。本

周多项经济数据出炉，大概率延续下滑趋势，对股市影响偏空，建议期指

暂时观望或以对冲思路为主。经历上周大跌破位后，据传深圳政府已安排

数百亿专项资金帮助上市公司化解流动性危机，但市场对质押风险的担忧

难消，中小盘受抛售压力较大，资金或再度抱团蓝筹，前期多 IH 空 IC 策

略可以继续持有。仅供参考。 
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